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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi rating 
sukuk di Indonesia antara lain: 
1. Tika Arundina (2009) 
Penelitian ini berjudul “Determinant of sukuk ratings”. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui pendekatan yang digunakan oleh 
lembaga pemeringkat dalam pembuatan model rating sukuk. Variabel 
independen pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan (total aset), leverage 
jangka panjang, interest coverage ratio, profitabilitas (ROA), reputasi 
perusahaan (beta), dan status jaminan. Sampel penelitian ini yaitu perusahaan 
yang menerbitkan sukuk dan memiliki rating AAA sampai BBB pada periode 
tahun 2007 sampai awal 2009. Analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi multinomial logistik. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa total 
aset berpengaruh positif signifikan, beta perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan, dan status jaminan berpengaruh positif signifikan terhadap 
pembentukan model rating sukuk. 
Persamaan: 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah 
penggunaan variabel firm size dan profitabilitas, kemudian sama-sama
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menggunakan analisis regresi multinomial logistik sebagai alat pengujian data.  
Perbedaan: 
Peneliti terdahulu tidak menggunakan variabel solvabilitas dan 
maturity sebagai variabel independen dalam penelitiannya. 
2. Neneng Sudaryanti (2011) 
Penelitian ini berjudul “Analisis determinan peringkat sukuk dan 
peringkat obligasi di Indonesia”. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui faktor-faktor keuangan dan faktor non keuangan apa saja yang 
dapat menentukan peringkat sukuk dan peringkat obligasi di Indonesia. Faktor-
faktor keuangannya adalah growth, firm size, profitabilitas perusahaan, 
likuiditas perusahaan, leverage ratio dan faktor non keuangannya adalah 
maturity. Sampel dari peneliti ini yaitu perusahaan penerbit sukuk dan obligasi 
periode tahun 2004-2006 yang diperingkat oleh PT. PEFINDO dan peringkat 
tersebut tercatat di laporan BEI. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah purposive random sampling. Pengujian data dalam 
penelitian menggunakan metode analisis regresi logistik ordinal. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel growth, profitabilitas, likuiditas, 
leverage ratio, dan maturity tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
peringkat sukuk dan peringkat obligasi di Indonesia, sedangkan variabel firm 
size berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat sukuk dan peringkat 
obligasi di Indonesia. 
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Persamaan: 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah variabel 
independen yang digunakan yaitu firm size, profitabilitas¸dan maturity. 
Perbedaan: 
Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel independen 
solvabilitas. Teknik pengambilan sampel yang digunakan oleh penelitian 
terdahulu adalah purposive random sampling sedangkan penelitian ini 
menggunakan purposive sampling. Kemudian, penelitian terdahulu 
menggunakan analisis regresi logistik, sedangkan penelitian ini menggunakan 
analisis regresi multinomial logistik. 
3. Ike Arisanti, Isti Fadah, Novi Puspitasari (2014) 
Penelitian ini berjudul “Analisis faktor keuangan dan non keuangan 
yang mempengatuhi prediksi peringkat obligas syariah (studi empiris pada 
perusahaan penerbit obligasi syariah yang terdaftar di BEI periode 2010-
2012)”. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh faktor 
keuangan dan non keuangan terhadap pembentukan model peringkat obligasi 
syariah di Indonesia. Variabel independen pada penelitian ini adalah growth, 
firm size, fee, likuiditas (faktor keuangan), jaminan dan maturity (faktor non 
keuangan). Sampel penelitian ini adalah perusahaan penerbit obligasi syariah 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2010-2012. Teknik pengambilan sample 
yang digunakan adalah purposive sampling. Pengujian data dalam penelitian 
ini menggunakan metode analisis regresi logistik ordinal. Hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa variabel growth, firm size, fee, likuiditas, jaminan 
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obligasi, dan maturity secara simultan berpengaruh terhadap pembentukan 
model peringkat obligasi syariah di Indonesia. Kemudian, secara parsial 
variabel likuiditas, jaminan obligasi, maturity berpengaruh terhadap 
pembentukan model peringkat obligasi syariah di Indonesia, sedangkan 
variabel lainnya secara parsial tidak berpengaruh terhadap pembentukan model 
peringkat obligasi syariah di Indonesia. 
Persamaan: 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah variabel 
independen yang digunakan yaitu firm size dan maturity. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan yaitu purposive sampling. 
Perbedaan: 
Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel profitabilitas dan 
solvabilitas. Teknik analisis data yang digunakan penelitian terdahulu adalah 
regresi logistik ordinal, sedangkan penelitian ini menggunakan teknik analisis 
data regresi multinomial logistik. 
4. Tri Hartutik (2014) 
Penelitian ini berjudul “Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
peringkat sukuk pada perusahaan non keuangan”. Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui apakah rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio leverage, dan growth berpengaruh 
terhadap pembentukan model peringkat sukuk di Indonesia. Sampel dari 
penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang menerbitkan sukuk 
periode tahun 2007-2012. Teknik pengambilan sample yang digunakan adalah 
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purposive sampling. Pengujian data dalam penelitian ini menggunakan metode 
analisis regresi logistik ordinal. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
rasio likuiditas berpengaruh positif signifikan; rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas, growth tidak berpengaruh positif signifikan; rasio solvabilitas 
dan rasio leverage tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap pembentukan 
model peringkat sukuk di Indonesia. 
Persamaan: 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah variabel 
independen yang digunakan yaitu rasio profitabilitas dan solvabilitas. 
Kemudian menggunakan purposive sampling sebagai teknik pengambilan 
sampel. 
Perbedaan: 
Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel firm size dan maturity 
pada penelitiannya. Teknik analisis data yang digunakan penelitian terdahulu 
adalah regresi logistik ordinal, sedangkan penelitian ini menggunakan teknik 
analisis data regresi multinomial logistik. 
5. Karima Tamara (2013) 
Penelitian ini berjudul “Analisis model prediksi pemeringkatan obligasi 
syariah perusahaan dengan pendekatan rasio keuangan di Bursa Efek 
Indonesia”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat 
perbedaan kinerja keuangan berupa rasio keuangan antara perusahaan yang 
peringkat obligasi syariahnya masuk dalam kategori investment grade dan 
apakah variabel-variabel rasio keuangan dapat membentuk model serta dapat 
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digunakan dalam memprediksi peringkat obligasi syariah. Variabel independen 
pada penelitian ini adalah leverage, likuiditas, solvabilitass, profitabilitas, dan 
produktivitas. Sampel dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah dan diperingkat oleh PT. PEFINDO serta 
terdaftar di BEI periode tahun 2009-2011. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling. Pengujian data dalam penelitian ini 
menggunakan 2 metode yaitu metode analisis regresi logistik ordinal dan 
metode multiple diskriminant analysis. Hasil dari penelitian ini adalah variabel 
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan produktivitas secara signifikan dapat 
membedakan perusahaan yang memiliki peringkat obligasi syariahnya 
termasuk ke dalam strong dan adequate grade selama periode 2009-2012. 
Kemudian variabel likuiditas, profitabilitas, dan produktivitas dapat 
membentuk model prediksi obligasi syariah selama periode 2009-2012. 
Persamaan: 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini yaitu penggunaan 
variabel profitabilitas dan solvabilitas. Kemudian Teknik pengambilan data 
yang digunakan yaitu purposive sampling.  
Perbedaan: 
Penelitian terdahulu tidak menggunakan variabel firm size dan maturity 
dalam penelitianya. Penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis data 
yaitu analisis regresi logistik ordinal analisis, sedangkan penelitian ini 
menggunakan teknik analisis regresi multinomial logistik.
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Tabel 2.1 
 Persamaan dan Perbedaan Dengan Penelitian Terdahulu  
Nama Peneliti dan 
Judul Penelitian 
Tujuan Variabel Penelitian Sampel Penelitian Teknik Analisis 
Data 
Hasil Penelitian 
Tika Arundina 
(2009), 
“Determinant of 
sukuk ratings”. 
Untuk mengetahui 
pendekatan yang 
digunakan oleh 
lembaga 
pemeringkat dalam 
pembuatan model 
rating sukuk. 
Ukuran perusahaan 
(total aset), leverage 
jangka panjang, 
interest coverage 
ratio, profitabilitas 
(ROA), reputasi 
perusahaan (beta), 
dan status jaminan. 
Perusahaan yang 
menerbitkan sukuk 
dan memiliki rating 
AAA sampai BBB 
pada periode tahun 
2007 sampai awal 
2009. 
Analisis regresi 
multinomial 
logistik. 
Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan 
bahwa tiga (total 
aset, beta, dan 
status jaminan) dari 
enam variabel 
memiliki hubungan 
yang signifikan 
terhadap rating 
sukuk di Indonesia. 
Neneng Sudaryanti 
(2011), “Analisis 
determinant 
peringkat sukuk dan 
obligasi di 
Indonesia”. 
Untuk mengetahui 
faktor-faktor 
keuangan dan faktor 
non keuangan apa 
saja yang dapat 
menentukan 
peringkat sukuk dan 
peringkat obligasi 
di Indonesia. 
Growth, firm size, 
profitabilitas 
perusahaan, 
likuiditas 
perusahaan, 
leverage ratio, 
maturity. 
Perusahaan penerbit 
sukuk dan obligasi 
periode tahun 2004-
2006 yang 
diperingkat oleh 
PT. PEFINDO dan 
peringkat tersebut 
tercatat di laporan 
BEI. 
Analisis regresi 
logistik. 
Variabel growth, 
profitabilitas, 
likuiditas, leverage 
ratio, dan maturity 
tidak berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap peringkat 
sukuk dan peringkat 
obligasi di 
Indonesia, 
sedangkan variabel 
firm size 
berpengaruh secara 
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signifikan terhadap 
peringkat sukuk dan 
peringkat obligasi 
di Indonesia. 
Ike Arisanti, Isti 
Fadah, dan Novi 
Puspitasari (2014), 
“Analisis faktor 
keuangan dan non 
keuangan yang 
mempengaruhi 
prediksi peringkat 
obligasi syariah”. 
Untuk mengetahui 
pengaruh faktor 
keuangan dan non 
keuangan terhadap 
pembentukan model 
peringkat obligasi 
syariah di 
Indonesia. 
Growth, size, bagi 
hasil/fee, likuiditas, 
jaminan dan 
maturity. 
 
Perusahaan penerbit 
obligasi syariah 
yang terdaftar di 
BEI periode tahun 
2010-2012. 
Analisis regresi 
logistik. 
Variabel growth, 
firm size,  dan 
feetidak 
berpengaruh 
signifikan, 
sedangkan variabel 
likuiditas, jaminan, 
dan maturity 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
pembentukan model 
peringkat obligasi 
syariah di 
Indonesia. 
Tri Hartutik (2014), 
“Analisis faktor-
faktor yang 
mempengaruhi 
peringkat sukuk 
pada perusahaan 
non keuangan”. 
Untuk mengetahui 
apakah rasio 
likuiditas, rasio 
aktivitas, rasio 
profitabilitas, rasio 
solvabilitas, rasio 
leverage, dan 
growth berpengaruh 
terhadap 
pembentukan model 
Rasio likuiditas, 
rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas, rasio 
solvabilitas, rasio 
leverage, dan 
growth. 
 
Perusahaan non 
keuangan yang 
menerbitkan sukuk 
periode tahun 2007-
2012. 
Analisis regresi 
logistik. 
Rasio likuiditas 
berpengaruh positif 
signifikan; rasio 
aktivitas, rasio 
profitabilitas, 
growth tidak 
berpengaruh positif 
signifikan; rasio 
solvabilitas dan 
rasio leverage tidak 
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peringkat sukuk di 
Indonesia. 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
pembentukan model 
peringkat sukuk di 
Indonesia. 
Karima Tamara 
(2013), “Analisis 
model prediksi 
pemeringkatan 
obligasi syariah 
perusahaan dengan 
pendekatan rasio 
keuangan di Bursa 
Efek Indonesia”. 
Untuk mengetahui 
apakah terdapat 
perbedaan kinerja 
keuangan berupa 
rasio keuangan 
antara perusahaan 
yang peringkat 
obligasi syariahnya 
masuk dalam 
kategori investment 
grade dan apakah 
variabel-variabel 
rasio keuangan 
dapat membentuk 
model serta dapat 
digunakan dalam 
memprediksi 
peringkat obligasi 
syariah. 
Leverage, 
likuiditas, 
solvabilitas, 
profitabilitas, dan 
produktivitas. 
 
Semua perusahaan 
yang menerbitkan 
obligasi syariah 
diperingkat oleh 
PT. PEFINDO serta 
terdaftar di BEI 
periode tahun 2009-
2011. 
Analisis regresi 
logistik.  
Variabel likuiditas, 
solvabilitas, 
profitabilitas, dan 
produktivitas secara 
signifikan dapat 
membedakan 
perusahaan yang 
memiliki peringkat 
obligasi syariahnya 
termasuk ke dalam 
strong dan adequate 
grade selama 
periode 2009-2012. 
Kemudian variabel 
likuiditas, 
profitabilitas, dan 
produktivitas dapat 
membentuk model 
prediksi obligasi 
syariah selama 
periode 2009-2012. 
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Peneliti (2015), 
“studi tentang 
sukuk dan faktor-
faktor yang 
mempengaruhi 
rating sukuk” 
Untuk menguji 
pengaruh variabel 
firm size, 
profitabilitas, 
solvabilitas, dan 
maturity secara 
parsial terhadap 
rating sukuk. 
 
Firm size, 
profitabilitas, 
solvabilitas, dan 
maturity. 
Perusahaan penerbit 
sukuk yang 
diperingkat oleh 
PT. PEFINDO dan 
terdaftar di BEI 
periode tahun 2011-
2015.  
Analisis regresi 
multinomial 
logistik. 
 
Sumber: Tika Arundina (2009); Neneng Sudaryanti (2011); Ike Arisanti, Isti Fadah, dan Novi Puspitasari (2014); Tri Hartutik (2014); 
Karima Tamara (2013). 
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2.2 Landasan Teori 
Guna dari landasan teori adalah untuk mendukung dalam analisis terhadap 
permasalahan “Studi tentang sukuk dan faktor-faktor yang mempengaruhi rating 
sukuk di Indonesia” adalah sebagai berikut: 
2.2.1 Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Menurut Kamus Pasar Uang dan Pasar Modal, pasar modal adalah pasar 
kongkret atau abstrak yang mempertemukan pihak yang menawarkan dan 
memerlukan dana jangka panjang, yaitu lebih dari satu tahun. 
 Menurut Tjiptono Darmaji (2011: 11) pasar modal (capital market) 
merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas (saham), instrumen derivatif, 
maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 
kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana 
dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 
2.2.2 Sukuk 
1. Pengertian Sukuk 
Shari’a standar No. 17 tentang investment sukuk, AAOIFI (Accounting and 
Auditing Organization for Islamic Financial Instituion) mendefinisikan sukuk 
sebagai berikut: 
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“Investment sukuk are certificates of equal value representing undivided share in 
ownership of tangible assets, usufruct and services or (in the ownership of) the asset 
of particular projects or special investment activity, however, this is true after 
receipt of the value of sukuk, the closing of subscription and the employment of 
funds received for the purpose for which the sukuk were issued”. 
 
Berdasarkan definisi tersebut dapat diartikan bahwa sukuk adalah nilai 
sertifikat yang mewakili saham kepemilikan aset berwujud, hak bagi hasil dan jasa 
atau kepemilikan aset suatu proyek atau investasi tertentu, yang dapat dilakukan 
setelah penerimaan dana sukuk, penutupan pemesanan, dan dana yang diterima 
sesuai tujuan penerbitan sukuk. 
Sedangkan definisi sukuk menurut Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan No. KEP-130/BL/2006 tanggal, 23 November 2006 
tentang penerbitan efek syariah, sukuk adalah efek syariah berupa sertifikat atau 
bukti kepemilikan yang bernilai sama dan memiliki bagian penyertaan yang tidak 
terpisahkan atau terbagi atas: (1) kepemilikan aset berwujud tertentu, (2) nilai 
manfaat dan jasa atas proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu, atau (3) 
kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu. 
2.2.3 Landasan Syariah tentang Sukuk 
Berdasarkan hasil keputusan Dewan Syariah Nasional dan Majelis Ulama 
Indonesia terdapat beberapa landasan syariah tentang obligasi syariah beserta 
penjelasannya. Berdasarkan hasil keputusan Dewan Syariah Nasional dan Majelis 
Ulama Indonesia terdapat beberapa landasan syariah tentang obligasi syariah 
beserta penjelasannya yang terdapat dalam Fatwa Dewan Syariah No. 32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah. 
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2.2.4 Karakteristik Sukuk 
Ada beberapa prosedur yang wajib dipenuhi dalam proses penerbitan sukuk, 
sehingga menjadikan karakteristik sukuk berbeda dengan obligasi konvensional. 
Karakteristik tersebut adalah: 
1. Jenis usaha yang dilakukan mudharib (emiten) tidak boleh bertentangan 
dengan syariah, yaitu: 
a. Usaha yang dilarang oleh islam seperti perjudian, penjualan daging 
babi dan minuman keras, 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional, termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional, 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
2. Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan mudharib (emiten) kepada 
pemegang sukuk (shahibul mal) harus bersih dari unsur non halal, 
3. Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan mudharib (emiten) kepada 
pemegang sukuk (shahibul mal) harus sesuai dengan akad yang digunakan 
atau yang sudah ditentukan, 
4. Pemindahan kepemilikan sukuk mengikuti akad-akad yang telah 
ditentukan, 
5. Pengawasan aspek syariah dilakukan oleh Dewan Pengawas Syariah atau 
Tim Ahli Syariah yang ditunjuk oleh Dewan Syariah Nasional MUI, sejak 
proses emisi sukuk. 
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2.2.5 Jenis-jenis Sukuk 
AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institutions) mengakui beberapa tipe sukuk, yaitu: 
1. Sukuk ijarah 
Sukuk berbasis akad ijarah adalah akad pemidahan hak guna atas barang atau 
jasa tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan barang atau jasa itu sendiri. 
Sukuk ijarah terdiri dari sukuk kepemilikan aset berwujud yang disewakan, 
sukuk kepemilikan nilai manfaat atas aset berwujud maupun atas aset yang 
akan tersedia di masa depan, dan sukuk kepemilikan nilai manfaat jasa baik 
jasa tertentu maupun jasa yang tersedia di masa depan, 
2. Sukuk salam 
Sukuk berbasis akad salam adalah akad jual beli suatu barang yang jumlah dan 
kriterianya telah ditentukan secara jelas, dengan pembayaran dilakukan dimuka 
sedangkan barangnya diserahkan di kemudian hari pada waktu yang disepakati 
bersama, 
3. Sukuk istishna’ 
Sukuk berbasis akad istishna’ adalah akad jual beli aset berupa obyek 
pembiayaan antara pihak dimana spesifikasi, cara dan jangka waktu 
penyerahan, serta harga aset tersebut ditentukan berdasarkan kesepakatan, 
4. Sukuk murabahah 
Sukuk berbasis akad murabahah adalah akad jual beli suatu barang dimana 
harga dan keuntungannya disetujui oleh semua pihak yang terlibat. 
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Pembayarannya dapat dilakukan secara tunai, maupun cicil sedangkan 
penyerahan barang dilakukan di awal pada saat dilakukan transaksi, 
5. Sukuk musyarakah 
Sukuk berbasis akad musyarakah adalah akad atau perjanjian kerja sama antara 
dua pihak atau lebih untuk menggabungkan modal, baik dalam bentuk uang 
maupun bentuk lainnya, untuk tujuan memperoleh keuntungan, yang akan 
dibagikan sesuai dengan perjanjian yang telah disetujui sebelumnya. 
Sedangkan kerugian yang timbul akan ditanggung bersama sesuai dengan 
jumlah partisipasi modal masing-masing pihak, 
6. Sukuk mudharabah 
Sukuk berbasis akad mudharabah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau 
lebih, dimana satu pihak bertindak sebagai penyedia modal dan pihak lain 
sebagai penyedia tenaga keahlian. Keuntungan dari kerjasama tersebut akan 
dibagikan berdasarkan perjanjian yang telah disetujui sebelumnya, sedangkan 
kerugian yang terjadi akan ditanggung sepenuhnya oleh penyedia modal, 
kecuali kerugian disebabkan oleh kelalaian penyedia tenaga dan keahlian, 
7. Sukuk wakalah 
Sukuk berbasis akad wakalah adalah akad pelimpahan kuasa oleh satu pihak 
lain dalam hal-hal tertentu yang boleh diwakilkan, 
8. Sukuk muzara’ah 
Sukuk berbasis akad muzara’ah adalah akad kerjasama usaha pertanian antara 
pemilik lahan dan pengelola, dimana benih tanaman berasal dari pemilik tanah 
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dan hasil pertanian dibagi antara pemilik dan pengelola sesuai perjanjian yang 
disepakati, 
9. Sukuk musaqah 
Sukuk berbasis akad musaqah adalah akad kerjasam antara pemilih lahan dan 
pengelola dalam rangka pemeliharaan tanaman agar tumbuh dan berbuah 
secara baik yang hasilnya dibagi antara pemilik dengan pengelola sesuai 
dengan perjanjian yang disepakati, 
10. Sukuk mugharasa 
Sukuk berdasar akadmugharasa adalah akad kerjasama antara pemilik lahan 
dan pengelola dalam rangka penanaman pohon keras dimana yang dipanen 
adalah pohonnya bukan buahnya, yang hasilnya dibagi antara pemilik lahan 
dengan pengelola sesuai perjanjian yang disepakati. 
Dari beberapa jenis sukuk yang dijelaskan, Indonesia baru hanya 
menggunakan dua  jenis sukuk saja, yaitu sukuk mudharabah dan sukuk ijarah. 
Sesuai dengan keputusan Dewan Syariah-Nasional Manjelis Ulama Indonesia 
dalam Fatwa No. 33/DSN-MUI/IX/2002 mengenai sukuk mudharabah dan Fatwa 
No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang sukuk ijarah. 
2.2.6 Pihak-pihak yang Terlibat Dalam Penerbitan Sukuk 
Dalam penerbitan sukuk, akan melibatkan beberapa pihak yang saling 
terkait satu dengan lainnya. Pihak-pihak tersebut menurut Sunarsih (2008) adalah: 
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1. Obligor 
Obligor adalah pihak yang bertanggungjawab atas pembayaran imbalan dan 
nilai nominal sukuk yang diterbitkan sampai dengan sukuk jatuh tempo. Dalam 
sovereign sukuk, obligor adalah pemerintah. 
2. Investor 
Investor adalah pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan, marjin, dan 
nilai nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing. 
3. Spesial Purpose Vehicle (SPV) 
SPV adalah badan hukum yang didirkan khusus untuk penerbitan sukuk. SPV 
berfungsi: sebagai penerbit sukuk, menjadi counterpart pemerintah atau 
corporate, dalam transaksi pengalian asset, dan bertindak sebagai wali amanat 
(trustee) untuk mewakili kepemtingan investor. 
4. Trustee 
Trustee mewakili kepentingan pembeli obligasi, truste melakukan semacam 
penilaian terhadap perusahaan yang akan menerbitkan obligasi untuk 
meminimalkan resiko yang akan ditanggung obligor. 
5. Appraiser 
Appraiser  adalah perusahaan yang melakukan penilaian terhadap aktiva tetap 
perushaan yang akan melakukan emisi, untuk memperoleh nilai yang 
dipandang wajar. 
6. Custody 
Custody menyelenggarakan kegiatan penitipan, bertanggungjawab untuk 
menyimpan efek milik pemegang rekening dan memnuhi kewajiban lain sesuai 
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kontrak antara kustodian dan pemegang rekening. Kustodian bisa berupa 
Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, Perusahaan efek, dan Bank Umum 
yang telah memperoleh persetujuan Bapepam. 
7. Shariah advisor 
Penerbitan sukuk harus terlebih dahulu mendapatkan pernyataan kesesuaian 
prinsip syariah (syariah compliance endorsment) untuk meyakinkan investor 
bahwa sukuk telah memiliki struktur sesuai syariah. Pernyataan syariah 
compliance tersebut bisa diperoleh dari individu yang diakui secara luas 
pengetahuannya di bidang syariah atau institusi yang khusus membidangi 
masalah syariah. Untuk penerbitan sukuk di dalam negeri, syariah compliance 
endorsment diurus di Dewan Syariah Nasional-MUI. Untuk penerbitan ukuk 
internasional, diperlukan endorsment dari ahli/lembaga syariah yang diakui 
komuntas syariah internasional misalnya IIFM. 
8. Arranger atau manajer investasi 
Manajer investasi merupakan pihak yang mengelola dana yang dititipkan 
investor untuk diinvestasikan di pasar modal. 
9. Paying agent 
Agen, biasanya sebuah bank komersial yang diberi wewenang oleh penerbit 
surab berharga untuk membayar kewajibang pokok dan bagian keuntungan 
kepada pemegang surat berharga, agen tersebut bertindak sebagai pembayar 
dan menarik biaya untuk jasa pelayanan. 
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2.2.7 Rating Sukuk 
Ukuran atau pedoman investor untuk berinvestasi pada surat utang (baik 
sukuk maupun obligasi konvensional) adalah peringkat surat utang dari perusahaan 
yang akan menerbitkan surat utang tersebut. Seorang pemodal yang tertarik 
membeli sukuk tentunya harus memperhatikan peringkat sukuk. Dapat disimpulkan 
bahwa pemeringkatan/rating adalah informasi obyektif atas kemampuan suatu 
perusahaan untuk dapat melunasi kewajiban finansialnya tepat waktu atau sebuah 
pernyataan tentang keadaan pengutang dan kemungkinan apa yang bisa dan akan 
dilakukan sehubungan dengan utang yang dimiliki. Peringkat/rating mencoba 
mengukur risiko kegagalan, yaitu peluang emiten atau peminjam akan mengalami 
kondisi tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya. 
 Badan Pengawas Pasar Modal mewajibkan calon emiten mendapatkan 
peringkat atas surat utang yang akan dikeluarkannya untuk melakukan emisi surat 
utang. Salah satu lembaga yang berperan sebagai pemeringkat efek di Indonesia 
adalah PT. PEFINDO. Tabel berikut menunjukkan definisi peringkat menurut 
PT.PEFINDO: 
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Tabel 2.2 
Definisi Peringkat Sukuk PT. PEFINDO 
Simbol Keterangan 
idAAA(sy) Memiliki kapasitas superior dalam long-term financial commitment 
dibandingkan dengan obligor lainnya 
idAA(sy) idAA(sy) berarti memiliki kapasitas yang sangat kuat dalam long term 
financial commitment, hanya berbeda sedikit dari idAAA(sy) 
idA(sy) Memiliki kapasitas kuat dengan long term financial commitment 
dibandingkan dengan obligor lainnya, namun lebih sensitif terhadap 
efek yang pasif dan perubahan situasi dan kondisi ekonomi 
idBBB(sy) Memiliki kapasitas cukup atau memadai dalam long term financial 
commitment dibandingkan dengan obligor lainnya. Namun kondisi 
ekonomi yang tidak menguntungkan atau perubahan situasi dan 
kondisi lingkungan akan memperlemah kapasitas obligor 
idBB(sy) Memiliki kapasitas agak lemah dalam long term financial 
commitment dibandingkan dengan obligor lainnya. idBB(sy) 
menghadapi kondisi ekonomi yang tidak menguntungkan atau 
perubahan situasi dan kondisi lingkungan akan memperlemah 
kapasitas obligor 
idB(sy) Memiliki kapasitas yang lemah dalam long term financial 
commitment di bandingkan dengan obligor lainnya. Obligor melemah 
karena tperubahan kondisi ekonomi dan keuangan 
idCCC(sy) Kondisi obligor ini rentan dan bergantung pada kondisi bisnis dan 
keuangan yang membantu untuk mencapai financial commitment 
idD(sy) Gagal 
Sumber: www.pefindo.com 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa sukuk dengan peringkat idAAA(sy) 
sampai dengan idBBB(sy) diklasifikasikan investment grade sukuk (peringkat 
investasi sukuk) sedangkan peringkat idBBB(sy) sampai dengan idD(sy) 
diklasifikasikan sebagai speculative grade sukuk (peringkat spekulatif sukuk) atau 
non investment grade. Peringkat yang diberikan pada obligasi dapat mencerminkan 
kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam membayar pinjaman atau 
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kewajibannya. Rating yang digunakan pada penelitian ini adalah rating terbaru yang 
diterbitkan oleh PT. PEFINDO terhadap perusahaan-perusahaan  yang menerbitkan 
sukuk pada periode 2011-2015. Pada penelitian ini rating sukuk diukur dengan 
variabel firm size, profitabilitas, solvabilitas dan maturity. 
2.2.8 Firm Size 
Pada dasarnya perusahaan terbagi dalam dua kategori, yaitu besar dan kecil. 
Menurut keputusan Bapepam No.9 Tahun 1995 berdasarkan ukurannya perusahaan 
dapat digolongkan dalam dua kelompok, yaitu : perusahaan menengah/kecil, dan 
perusahaan menengah/besar.  
Menurut Ike arisanti, Isti Fadah, dan Novi Puspitasari (2014) firm 
size/ukuran perusahaan, merupakan suatu skala yang dapat dikelompokkan besar 
kecilnya menurut berbagai cara, antara lain total asset, log size, nilai pasar saham, 
dan lain-lain. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan di ukur dengan menggunakan 
total aset yang dimiliki oleh perusahaan. 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐼𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) … … … … … … … … … … … … … … … … … … … … . (1) 
2.2.9 Profitabilitas 
1. Pengertian Profitabilitas 
Menurut Dwi Prastowo (2011: 90) profitabilitas menggunakan tingkat 
kembalian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan, baik dengan 
menggunakan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut maupun dengan 
menggunakan dana yang berasal dari pemilik (modal) 
Profitabilitas merupakan terminologi yang luas dari ratio yang digunakan 
untuk mengukur hubungan antara laba yang diperoleh dan investasi yang digunakan 
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untuk menghasilkan laba tersebut. Pengukuran profitabilitas pada penelitian ini 
menggunakan return on asset (ROA). 
2. Pengukuran Profitabilitas 
a. ROA 
Menurut Kasmir (2012: 201) ROA  adalah rasio yang menunjukkan hasil 
atau laba atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Dengan kata 
lain, ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
yang berasal dari pengelolaan jumlah aktiva atau asset yang dimiliki. 
 𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
× 100% … … … … … … … … … … … … … … … … … (2) 
2.2.10 Solvabilitas 
1. Pengertian Solvabilitas 
Solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh 
utang yang ada dengan menggunakan seluruh aset yang dimilikinya. Solvabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajibannya baik 
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi (Karima Tamara: 2013). Pengukuran solvabilitas dalam penelitian ini 
menggunakan long term debt to equity. Menurut Dwi Prastowo (2011: 154) baru-
baru ini telah dikembangkan dua rasio arus kas yang dapat mengukur solvabilitas, 
yaitu: cash long term debt coverage dan cash interest coverage. 
2. Pengukuran Solvabilitas 
a. Long term debt to equity  
Long term debt to equity adalah cara mengukur keseimbangan proporsi 
antara aktiva yang didanai oleh kreditor dan aktiva yang didanai oleh 
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perusahaan itu sendiri. Dengan demikian long term debt to equity 
memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki perusahaan, 
sehingga dari gambaran tersebut dapat dilihat tingkat risiko tidak 
tertagihnya suatu hutang jangka panjang.  
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
… … … … … . (3) 
b. Cash long term debt coverage 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar total 
hutang jangka panjang dengan mengandalkan kas yang dihasilkan dari 
aktivitas operasi. Cash long term debt coverage menjadi solusi atas 
keterbatasan debt ratio karena menitikberatkan secara langsung terhadap 
kas. 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
… … … . (4) 
c. Cash interest coverage 
Cash interest coverage adalah kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi 
ditambah dengan bunga dan pajak yang dibayar dengan beban bunga yang 
dibayar. 
𝐶𝐼𝐶 =
𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 + 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 + 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟
… … … … … … … … … … … (5) 
2.2.11 Maturity 
Menurut Neneng Sudaryanti (2011) setiap sukuk memiliki masa jatuh 
tempo atau maturity date yaitu batas akhir atau tanggal dimana perusahaan penerbit 
sukuk harus melunasi nilai pokok dari sukuk yang diterbitkannya. 
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Sisa jatuh tempo/maturity pada penelitian ini dapat diukur dengan:  
𝑆𝑖𝑠𝑎 𝑗𝑎𝑡𝑢ℎ 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 = 𝐽𝑎𝑡𝑢ℎ 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜 𝑎𝑤𝑎𝑙 − 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑔𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 … … … . (6) 
Keterangan : Satuan dalam hari 
2.2.12 Pengaruh Firm size, Profitabilitas, Solvabilitas, dan maturity terhadap  
rating sukuk. 
1. Pengaruh Total Asset terhadap rating sukuk 
Menurut Tika Arundina (2009) semakin besar ukuran aset suatu perusahaan 
dengan komponen-komponen lain, maka semakin besar kemampuan perusahaan 
tersebut untuk memberikan pembayaran kepada pemberi pinjaman jika terjadi 
krisis. 
Menurut Ani Kusbandiyah dan Sri Wahyuni (2014) semakin besar 
perusahaan dan semakin dikenal oleh masyarakat, maka semakin banyak informasi 
yang bisa diperoleh investor dan semakin kecil pula ketidakpastian yang dimiliki 
oleh investor. Alasan lain adalah dengan ukuran perusahaan investor dapat 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam melunasi pokok pinjaman yang dapat 
meningkatkan peringkat sukuk perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diproksikan 
dengan total aset, penjualan, atau ekuitas. 
Dari argumentasi di atas dapat disimpulkan bahwa total aset berpengaruh 
positif terhadap rating sukuk. Hal ini dikuatkan juga oleh Tika Arundina (2009) 
yang menunjukkan hasil penelitian bahwa total aset memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap penyusunan peringkat sukuk. Neneng Sudaryanti (2011) 
menunjukkan hasil bahwa total aset berpengaruh positif signifikan terhadap rating 
sukuk. 
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2. Pengaruh ROA terhadap rating sukuk 
Return On Asset dengan rating sukuk memiliki pengaruh yang positif. 
Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin efektif perusahaan memanfaatkan 
aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. ROA yang rendah akan 
berdampak pada ketidakmampuan perusahaan membayar kewajiban bagi 
hasil/fee/margin kepada pemegang sukuk dan tidak membayar kembali dana sukuk 
pada saat jatuh tempo kepada para pemegang sukuk. 
Dari argumentasi di atas dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi ROA 
perusahaan penerbit sukuk maka semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut 
mendapatkan rating sukuk yang tinggi/investment grade. 
3. Pengaruh long term debt to equity terhadap rating sukuk 
Menurut Karima Tamara (2013) jika suatu perusahaan menunjukkan nilai  
long term debt to equity yang tinggi, ini menandakan bahwa perusahaan memiliki 
utang jangka panjang yang berlebihan dan kemungkinan perusahaan tidak mampu 
mendapatkan laba yang cukup untuk membayar kewajibannya. Long term debt to 
equity yang tinggi mengandung arti bahwa sebagian besar aset didanai dengan 
utang jangka panjang, ini bisa menyebabkan perusahaan dihadapkan pada masalah 
peringkat sukuk yang kurang baik. 
Kesimpulan dari argumentasi diatas adalah semakin tinggi nilai long term 
debt to equity perusahaan, maka semakin besar risiko kegagalan perusahaan dan 
peringkat sukuknya akan semakin rendah. Sebaliknya, semakin rendah nilai long 
term debt to equity perusahaan, maka semakin tinggi peringkat yang diberikan 
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terhadap perusahaan. Sehingga, long term debt to equity dengan rating sukuk 
memiliki pengaruh yang negatif. 
4. Pengaruh Maturity terhadap rating sukuk 
Maturity dengan rating sukuk memiliki pengaruh yang negatif. Menurut 
hasil penelitian Ani Kusbandiyah dan Sri Wahyuni (2014) umur sukuk yang pendek 
atau sukuk yang akan mendekati jatuh temponya memiliki peringkat sukuk yang 
tinggi dan sebaliknya umur sukuk yang panjang atau sukuk yang masih jauh jatuh 
temponya memiliki peringkat sukuk yang rendah. Maturity yang lama menandakan  
perusahaan memiliki kesempatan yang lebih panjang untuk menyiapkan 
pembayaran pokok pinjaman pada jatuh tempo, namun perusahaan yang memiliki 
maturity lama akan lebih berisiko dalam pembayaran kewajiban ketika jatuh tempo 
dan berakibat perusahaan mendapatkan peringkat sukuk rendah. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan maka kerangka pemikiran dalam 
penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
2.4 Hipotesis 
 Berdasarkan perumusan masalah, landasan teori, dan kerangka pemikiran 
diatas maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1: Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk, 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap rating sukuk, 
H3: Solvabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap rating sukuk, 
H4: Maturity berpengaruh negatif signifikan terhadap rating sukuk. 
Firm Size 
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